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複雜股權結構與企業避稅之關聯－ 
以我國上市櫃公司為例 
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提 要 

現今公司型態與交易態樣趨向複雜，避稅機會與日俱增，本文以我國 2014

年至 2017 年之上市櫃公司為研究對象，探討公司在複雜股權結構情況下，是否

更易於進行避稅，而使公司有效稅率越低。實證結果顯示，不論以短期 1 年期

或長期 3 年期衡量之帳面有效稅率、現金有效稅率，當股權為金字塔結構與存

在交叉持股情形時，公司更有可能進行避稅；但轉投資公司家數越多與轉投資

金額占資產比率越高，則越不會進行避稅。 

壹、緒論 

現今公司型態與交易態樣日趨複雜，避稅機會與日俱增，本文欲探討公司

在複雜股權結構情況下，是否更易進行避稅，進而使公司有效稅率越低。 

常見複雜股權結構如金字塔結構或交叉持股等，控制股東可增強自身支配

能力，形成控制權與現金流量權不對稱情況 (La Porta, Lopez‐de‐Silanes, and 

Shleifer, 1999)。Claessens, Djankov and Lang (2000)研究顯示，東亞國家許多上市

公司存有控制權與現金流量分配權偏離程度大之現象，使控制股東可藉由控制

權剝奪小股東利益。而 McGuire, Wang and Wilson (2014)研究發現，所有權與經
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營權分離程度越高，經理人越可能從避稅中獲利。許多研究亦指出在大型企業

中，控制股東透過參與公司經營之決策權，擁有以規避稅負沒收少數股東財富

之能力(Morck, Shleifer and Vishny, 1988;Fan and Wong, 2002;Desai and Dharmapala, 

2006)。 

此外，Mills, Erickson and Maydew (1998)發現擁有子公司數量較多之企業集

團有較多避稅機會；吳孟潔(2005)研究指出轉投資公司家數與外資持股呈顯著負

相關，係因資訊透明度不足，使外資無法輕易投資。而薛敏正、林于璿、邱彥

毅(2017)研究發現，提高資訊透明度可嚇阻企業進行避稅活動。研究顯示，轉投

資家數過多或金額過大，可能削弱公司治理機制、降低企業資訊透明度，並使

經理人更能透過避稅交易之安排謀取私利。Desai and Dharmapala (2006)指出避

稅活動具有複雜性與意圖掩飾交易之特質，將有助於企業內部人獲取私人利

益，達到尋租效果。因此轉投資結構亦可能進一步強化企業避稅誘因。 

金字塔結構及交叉持股之股權結構，將過去管理者與股權持有者間之傳統

代理問題轉移至控股股東與小股東間之利益衝突，Villalonga and Amit (2006)亦

將其稱為型 II 代理問題(Agency Problem II)。許文馨與劉心才(2018)研究指出，

公司金字塔結構投資層級越多，代理問題越大，越容易經由投資層級避稅，且

在關係企業設立於避稅天堂時更明顯。本文希望進一步檢驗除金字塔結構，交

叉持股股權結構、擁有轉投資公司之企業亦具有投資層級複雜特徵，控制股東

為極大化自我利益，亦可能透過前述股權結構複雜化方式規避稅負，以釐清控

制股東代理與企業避稅問題。 

貳、文獻回顧 

一、複雜持股 

(一)金字塔結構 

La Porta et al. (1999)定義金字塔結構係指最終控制持有者(母公司)位於持有

鏈結構頂端，並與最底端被持有公司間至少有一上市公司。控股股東透過金字

塔結構，實際參與管理，獲得超過其現金流量權之控制權，達到以較少股份控

制上市公司之目的。Bebchuk, Kraakman and Triantis (2000)認為金字塔結構將被
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控制股東用於非公平交易。控制權與現金流量權偏離時，偏離程度越大，控制

股東越有可能因自我利益，產生侵占小股東權益之動機(Claessens and Fang, 

2002)。金字塔結構將代理問題從管理者與股權持有者間之傳統代理問題，轉移

至控股股東與小股東間之利益衝突(Shleifer and Vishiny, 1997;La Porta et al., 

1999)，而 Villalonga and Amit (2006)將此情況稱為型 II 代理問題，即指大股東可

能運用其控制力，透過少數股東獲取私有利益所產生之衝突。 

(二)交叉持股 

交叉持股(Cross-ownership)指基於特定目的考量，2 家以上公司間互相持有

對方發行之股份，而達成某種經營策略之聯盟企業體(林宜男，2003)。Claessens 

et al. (2000)指出，交叉持股為大股東以較少持股控制公司之手段，使股東之股權

與現金流量權產生偏離，形成控制股東與一般股東間之代理問題。林宜男(2003)

指出，交叉持股可能造成公司資本空虛不實，使公司財務報表真實性受到懷疑，

且公司經營者將所持有他公司表決權委託他公司經營者代行之，換取他公司相

同條件，也因此可能削弱其他股東參與公司經營之決策權。La Porta et al. 

(1999)、Claessens et al. (1999)與 Lemmon and Lins (2003)皆認為，當上市公司股

權集中於大股東時，控制股東與管理者可能利用交叉持股或參與管理等方式，

增強其控制力，進而增加控制權與現金流量權偏離程度。與存在金字塔結構之

公司類似，擁有交叉持股之公司將產生型 II 代理問題，引發大小股東間之衝突，

複雜之企業結構可能更有利於控制股東進行資源移轉，侵害小股東權益。 

(三)轉投資 

公司以轉投資方式，擴大經營範圍並提升企業獲利，使業務發展穩定、分

散經營風險。形成關係企業之型態有助於企業更快跨足其他產業、企業成長速

度提升，卻也可能產生更多風險。1997 年國內爆發財務危機之公司企業，便是

因為轉投資過快、過度多角化，導致整個集團受到連累(凃慶昇，2015)。 

由於交叉持股公司可透過持有股份之表決權，配合經營者操縱股東會，降

低公司治理功能(洪秀芬、陳貴端，2004)，顯示交叉持股、金字塔結構等複雜持

股公司雖可享受企業聯盟之優點，但可能存在影響證券市場與企業經營之弊

端，因此我國公司法第 13 條對公開發行公司之企業轉投資訂有限制。此外，Mills, 
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Erickson and Maydew (1998)發現擁有更多子公司之集團從事避稅活動機會大

增；吳孟潔(2005)研究指出轉投資公司家數與外資持股呈現顯著負相關，係因資

訊透明度不足，使外資無法輕易投資。而薛敏正、林于璿、邱彥毅(2017)研究發

現，提高資訊透明度可嚇阻企業進行避稅活動。由以上立法意旨及研究顯示，

轉投資家數過多或金額過大，可能削弱公司治理機制、降低企業資訊透明度，

並使經理人更能經由避稅交易之安排謀取私利。 

二、租稅規避 

Dyreng, Hanlon and Maydew (2008)指出公司進行租稅規避首要目的為降低

稅負，其次目的才為達其他非租稅效果。廣泛定義為任何減少外顯稅負之行為。

Allingham and Sandmo (1972)表示就傳統觀點，租稅規避可減少公司資源從股東

轉移至政府，因此可提升股東價值，股東如與管理者利益一致，公司將可於無

代理問題之情形下規劃稅務決策。 

然而企業進行租稅規避將承擔一定程度之風險，所衍生成本包括直接成

本：公司資源、時間人力、進行租稅規劃支付稅務專家之花費等(Park et al., 

2016)，及潛在成本：國稅局罰款、相關行政訴訟、代理成本、機會成本、公司

聲譽減損、公司股價折損等(Desai and Dharmapala, 2006; Hanlon and Slemrod, 

2009; Chen, Chen, Cheng and Shevlin, 2010)。而潛在成本中，林嬌能、許彩蓮(2011)

認為較重要者為牽涉避稅之違規罰款，及企業從事租稅規避活動，將提高被國

稅局稽查之機率。 

三、複雜持股、代理問題與企業避稅 

前述相關文獻指出，上市公司股權集中於大股東時，控制股東與管理者可

能利用複雜股權結構增加其控制力，使控制權與現金流量權產生偏離。當控制

權與現金流量權偏離程度越大，控制股東越可能因自我利益，產生侵害小股東

權益之動機。廖益興、楊清溪(2007)也表示金字塔結構與交叉持股將使最終控制

股東與少數股東間之代理問題更加嚴重。 

而 Desai and Dharmapala (2006)指出避稅活動之複雜性與意圖掩飾交易之特

質，將有助企業內部人獲取私人利益，達到尋租效果。在產業多角化之相關文
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獻亦指出，多角化之企業組織結構較為複雜，高階管理者便於將代理成本等資

訊隱匿於各部門間(Berger and Hann, 2007)；同理，當持股結構較複雜，亦可能增

加管理者透過避稅行為隱匿私利之代理問題。Mills, Erickson and Maydew (1998)

也發現擁有較多子公司之企業集團有更多機會從事避稅活動。Crocker and 

Slemrod (2005)進一步指出，因存在代理問題，管理者具自利動機，造成企業避

稅不一定提升其價值。Schadewald (2005)也發現管理階層會安排複雜避稅行為，

致企業會計訊息更趨複雜，並可掩飾其從中獲取私利。 

總結上述文獻，複雜之企業股權結構可能降低企業資訊透明度，更有利控

制股東進行資源移轉，透過避稅行為侵害小股東權益。 

叁、假說發展與研究設計 

一、假說發展 

總結上述文獻，當公司擁有較複雜之股權結構(如金字塔結構、公司間交叉

持股、轉投資程度較高等)，使控制權與現金流量權分離，並降低企業資訊透明

度，更易使控制股東與管理者等內部關係人，進行租稅規避此種較複雜且具混

淆性質之活動，因此本文推論以下假說： 

H1：其他條件不變下，存在金字塔結構之公司更有可能避稅。 

H2：其他條件不變下，存在交叉持股之公司更有可能避稅。 

H3：其他條件不變下，轉投資程度較高之公司更有可能避稅。 

二、研究設計 

本文樣本為我國 2014 年至 2017 年期間之各上市櫃公司，以台灣經濟新報

(Taiwan Economic Journal，下稱 TEJ)資料庫之財務資料及公司治理資料為主進行

蒐集與分析，並排除特殊性質之金融、保險及證券業(表 1)。 

帳面有效稅率(GAAP_ETR)樣本總數為 6,943 筆，減除金融保險等特殊行

業、帳面有效稅率大於 1 或小於 0、資料不全或有遺漏者後，計獲得 4,931 筆樣

本資料進行分析。 
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表 1 樣本觀察值分析表 

依據薛健宏(2008)之研究，將樣本之產業分為 6 大類，分別為傳統民生類、

塑化類、機電類、電子類、營建類及服務類，在樣本占比分別為 5.52%、5.33%、

8.29%、51.19%、8.40%及 21.27%。 

為檢測假說 H1~H3，建立以下迴歸式： 

 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 

              +𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
                                            𝛽𝛽9𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽12𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

                                           𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

變數定義如下： 

(一)應變數(AVOID) 

租稅規避較難衡量，常見避稅代理變數為有效稅率，如帳面有效稅率與現

金有效稅率，代表企業平均每元所得負擔之稅負(郭振雄、何怡澄、徐書凡、彭

火樹，2017)，本文採用帳面有效稅率作為企業避稅之代理變數。 

此衡量指標係依據 Chen et al. (2010)經由財務與稅務報告間之永久性差異反

映避稅程度。Rego (2003)證明較低有效稅率反映較高之避稅程度。本文依據 Chyz 

(2013)刪除有效稅率低於 0 及高於 1 之觀察值。 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
𝑖𝑖公司第𝑡𝑡年所得稅費用

𝑖𝑖公司第𝑡𝑡年稅前淨利
 

(二)解釋變數(COMPLEX) 

本文將複雜股權結構型態分為：企業具金字塔結構股權、企業具交叉持股

結構、企業轉投資程度較高，其中轉投資程度以轉投資家數與轉投資金額占淨

值比率衡量，共 4 項解釋變數。 

2014 年至 2017 年上市櫃公司家數 6,943 
減：金融、保險、證券業之上市櫃公司 238 
減：帳面有效稅率值大於 1 或小於 0 903 
減：資料不全者 871 

有效樣本 4,931 
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1.金字塔股權結構(PYRAMID) 

依據 TEJ 資料庫定義最終控制者是否透過企業集團持有旗下公開發行以上

含上市櫃之公司，若有此情況則為 1，否則為 0。由於存在複雜股權結構，控制

股東更易經由租稅規避以沒收其他股東財富(Morck et al., 1988;Fan and Wong, 

2002)，此外，更便於控制股東尋租(Bebchuk et al., 2000)，因此本文預期當存在

金字塔股權結構，公司避稅程度越高。 

2.交叉持股(CROSS) 

定義為是否與企業集團旗下其他公開發行以上含上市櫃公司有交叉持股，

若有此情況則為 1，否則為 0。如同金字塔結構之情形，當企業存在交叉持股之

複雜股權結構，控制股東更易透過避稅交易之安排掩飾謀取私利之行為，因此

本文預期當存在交叉持股之股權結構，公司避稅程度越高。 

3.轉投資家數(INVNUM) 

定義為公司持有至少 50%股票之轉投資公司數總和。企業轉投資公司家數

越多，將降低資訊透明度，而與外資持股呈現顯著負相關(吳孟潔，2005)。同理，

當企業資訊透明度越低，控制股東也越容易透過避稅活動尋租。擁有更多子公

司之企業集團，從事避稅活動之機會亦更多(Mills, Erickson and Maydew, 1998)，

因此本文預期轉投資家數與企業避稅呈正相關。 

4.轉投資金額占淨值比(INVNET) 

定義為公司轉投資金額除以公司當年度淨值。我國公司法第 13 條對公開發

行公司之企業轉投資訂有法規限制，究其立法意旨，係認為複雜持股公司雖可

享受企業聯盟之優點，但可能存在影響證券市場與企業經營之弊端，因此對企

業轉投資總額予以限制。基此，本文預期轉投資金額占淨值比越高，企業避稅

可能性越大。 
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(三)控制變數 

1.公司規模(SIZE) 

係以公司資產總額取自然對數衡量。公司規模與避稅程度之關聯各學者看

法不一；Dyreng et al. (2008)發現公司規模越小，稅率越高；Porcano (1986)亦發

現公司規模越大，擁有越多資源從事避稅安排；Zimmerman (1983)則發現當公司

規模越大，越易受政府與民眾關注，而越不易進行避稅活動，因此本文不預期

公司規模對避稅活動之影響方向。 

2.市場對帳面價值比(MB) 

以公司當年度權益之市場價值除以帳面價值，衡量企業成長機會。成長型

企業傾向投資具所得稅優惠之資產，而造成費用認列之暫時性差異(Chen et al., 

2010)，且 Frank et al. (2009)認為此比率代表公司成長能力，當企業成長機會越

大，實踐避稅利益之能力愈強。因此預期其與避稅呈正向關係。 

3.財務槓桿(LEV) 

以公司當年度長期負債除以期初總資產，即公司之長期負債比率。利息費

用可減少課稅所得，因此舉債愈多，利息費用也愈高，代表長期負債比率越高

之公司有效稅率越低(Gupta and Newberry, 1997;Graham, 2000)。 

4.資產報酬率(ROA) 

以公司當年度稅前淨利除以期初總資產衡量之，用以控制公司獲利能力對

有效稅率產生之影響。若公司當年度獲利較高，將面臨較高所得稅稅額，但 Mills, 

Newberry and Trautman (2002)、Minnick and Noga (2010)及 Rego (2003)主張獲利

高之企業有較多機會與較大誘因尋求減輕稅負，因此本文不預期企業獲利能力

對有效稅率之影響方向。 

5.虧損扣除(NOL) 

本文參考郭振雄、何怡澄、徐書凡、彭火樹(2017)及許文馨與劉心才(2018)

研究設計，以設置虛擬變數來衡量，若企業當年度繼續營業單位淨收入為負時
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為 1，否則為 0。我國所得稅法第 39 條規定得將經該管稽徵機關核定之前十年

內各期虧損，自當年純益額扣除後再行核課，因此預期具虧損後抵之企業，其

有效稅率較低。 

6.虧損扣除變動(ΔNOL) 

即公司當年度繼續營業單位淨收入之變化除以期初總資產。若公司於虧損

時，可後抵之所得稅稅額也越多，將降低企業有效稅率，企業便無須以其他方

式進行避稅(Chen et al., 2010)。薛敏正、林于璿、邱彥毅(2017)研究認為，淨營

運虧損扣除之變動數將影響財稅差異數，但變動數小並不代表當期虧損扣除數

小，因此不預期其對企業避稅活動之影響方向。本文亦參考其研究設計加入本

項變數，亦不預期對企業有效稅率之影響方向。 

7.現金及約當現金(CASH) 

即公司當年度持有之現金加約當現金除以期初總資產。Hoi,Wu and Zhang 

(2013)以現金控制公司之流動性。McGuire, Omer and Wang (2012)指出某些類型

之避稅可能需要公司現金。因此本文以公司所持有之現金，控制現金對公司避

稅帶來之影響。 

8.無形資產(INTAN) 

以期初無形資產除以期初總資產計算。公司在無形資產之認列與衡量具一

定程度裁量權，其可經由移轉智慧財產權，達到租稅規避效果(McGill and Outslay, 

2004)；Hanlon, Mills and Slemord (2007)也表示持有越多無形資產之公司，其財

稅差異越大，越有避稅之可能，因此本文預期其與有效稅率呈負向關係。 

9.研發密度(RD) 

以公司當年度總研究與發展支出除以期初總資產衡量。由於多數研發活動

享有租稅優惠，如研發費用可扣抵稅額等，Gupta and Newberry (1997)與 Hanlon 

(2005)皆指出研發費用越高之公司，避稅程度也越高，故預期研發密集度與有效

稅率呈負相關。 
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10.資本密集度(PPE) 

以當年度不動產、廠房及設備除以期初總資產衡量。持有較多固定資產之

企業，提列折舊費用越高，稅前淨利越低，惟資本密集度對企業避稅傾向影響，

學者看法不一。Mills (1998)研究顯示，資本密集度與租稅規避間呈正向關係；

然 Chen et al. (2010)發現公司如持有越多不動產、廠房及設備，即可達到降低稅

負目的，因此公司不會積極避稅。本文不預期其對有效稅率影響之方向。 

11.獨立董事比率(IBOARD) 

以獨立董事席次除以全體董事席次衡量。Fama (1980)及 Fama and Jensen 

(1983)指出，獨立董事更能以客觀、獨立角度為公司做決策，防止管理當局投機

行為、保護股東權益。因此預期獨立董事比率越高，更能監督管理階層與公司，

越能降低公司避稅程度。 

12.年度固定效果(Year) 

控制年度別對研究之影響。 

13.產業虛擬變數(Industry) 

控制產業別對研究之影響。 
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表 2 變數定義及預期方向 

肆、實證結果 

一、敘述性統計 

表 3 為各變數之敘述性統計。本文以帳面有效稅率衡量避稅行為，帳面有

效稅率越低代表企業越可能避稅，其平均數為 19.61%，略高於我國營利事業所

得稅法定稅率 17%。 

解釋變數金字塔股權結構之平均數為 23.79%，顯示我國大約 24%之上市櫃

公司擁有金字塔股權結構；交叉持股(CROSS)之平均數為 21.82%，顯示我國大

約 22%之上市櫃公司具交叉持股情形；轉投資家數(INVNUM)之平均數為 3.65，

顯示我國每間上市櫃公司持有 50%以上股份之轉投資公司家數平均高於 3 間；

轉投資金額占淨值比率(INVNET)之平均數為 49.92%，顯示我國每間上市櫃公司

之轉投資金額占其淨值平均約 50%。其餘變數之敘述性統計詳見表 3。 

變數 變數定義 預期方向 
AVOID 以帳面有效稅率( GAAP_ETR)衡量避稅。  

PYRAMID 有金字塔股權結構之公司為 1，否則為 0。 - 
CROSS 有交叉持股情況為 1，否則為 0。 - 

INVNUM 公司所持有至少 50%股票之轉投資公司數總和。 - 
INVNET 公司轉投資之金額除以公司當年度淨值。 - 

SIZE 資產總額取自然對數。 不預期 
MB 權益市場價值除以權益帳面價值。 - 
LEV 長期負債除以期初總資產。 - 
ROA 稅前淨利除以期初總資產。 不預期 
NOL 繼續營業單位淨收入為負時為 1，否則為 0。 - 
ΔNOL 繼續營業單位淨收入之變化除以期初總資產。 不預期 
CASH 現金加約當現金除以期初總資產。 不預期 
INTAN 期初無形資產除以期初總資產。 - 

RD 研究與發展支出除以期初總資產。 - 
PPE 不動產、廠房及設備除以期初總資產。 不預期 

IBOARD 獨立董事席次除以全體董事席次。 + 
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表 3 敘述性統計 

 

二、相關係數分析 

表 4 為 Pearson 相關係數分析，金字塔股權結構與交叉持股(CROSS)和有效

稅率呈顯著負相關，與預期方向一致，初步支持假說 H1、H2，顯示擁有金字塔

結構或具有交叉持股情況之公司，越有可能進行避稅；而轉投資家數(INVNUM)

與轉投資金額占淨值比(INVNET)皆和有效稅率呈顯著正相關，與預期方向不一

致。其餘變數之相關係數分析詳見表 4。 

 

變數 平均數 標準差 最小值 Q1 Q2 Q3 最大值 
GAAP_ETR 0.1961  0.1332  0.0000  0.1268  0.1818  0.2407  0.9967  
PYRAMID 0.2379  0.4258  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  1.0000  

CROSS 0.2182  0.4131  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  1.0000  
INVNUM 3.6475  3.4831  0.0000  1.0000  3.0000  5.0000  34.0000  
INVNET 0.4992  0.4157  0.0000  0.1469  0.4246  0.7745  4.5666  

SIZE 15.4633  1.4602  9.8297  14.4720  15.2561  16.2404  21.9492  
MB 1.7939  2.2257  0.2323  0.9136  1.3294  2.0457  75.0664  
LEV 0.1035  0.1207  0.0000  0.0192  0.0611  0.1507  1.1151  
ROA 0.0682  0.0989  -0.8120  0.0245  0.0600  0.1082  2.2300  
NOL 0.1089  0.3115  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  1.0000  
ΔNOL 0.0091  0.0740  -0.6022  -0.0146  0.0035  0.0247  2.0917  
CASH 0.2133  0.1951  0.0003  0.0932  0.1738  0.2855  5.8082  
INTAN 0.0148  0.0470  0.0000  0.0002  0.0019  0.0077  0.9238  

RD 0.0294  0.0477  0.0000  0.0009  0.0135  0.0354  0.6591  
PPE 0.2668  0.1928  0.0000  0.1231  0.2384  0.3809  2.5529  

IBOARD 0.2862  0.1470  0.0000  0.2308  0.2857  0.4000  0.8000  



 

表 4 Pearson 相關係數 

 GAAP 

_ETR 

PYRA 

MID 
CROSS 

INV 

NUM 

INV 

NET 
SIZE MB LEV ROA NOL ΔNOL CASH INTAN RD PPE 

IBOAR

D 

GAAP_ETR 1.000                

PYRAMID -0.040*** 1.000               

CROSS -0.026** 0.398*** 1.000              

INVNUM 0.111*** 0.066*** 0.219*** 1.000             

INVNET 0.158*** 0.066*** 0.192*** 0.343*** 1.000            

SIZE 0.111*** 0.249*** 0.316*** 0.549*** 0.353*** 1.000           

MB -0.103*** -0.026** -0.102*** -0.054*** -0.132*** -0.136*** 1.000          

LEV 0.037*** 0.052*** 0.107*** 0.143*** 0.260*** 0.285*** -0.045*** 1.000         

ROA 0.069*** -0.031** -0.056*** -0.004 -0.099*** 0.087*** 0.141*** -0.081*** 1.000        

NOL -0.320*** -0.026** -0.052*** -0.107*** -0.025** -0.223*** 0.044*** 0.017 -0.544*** 1.000       

ΔNOL -0.097*** -0.004 -0.016 -0.027** -0.005 -0.067*** 0.209*** -0.001 0.433*** -0.123*** 1.000      

CASH -0.005 -0.047*** -0.160*** -0.087*** -0.165*** -0.203*** 0.198*** -0.173*** 0.255*** -0.035*** 0.210*** 1.000     

INTAN -0.016 0.067*** -0.039*** 0.065*** 0.031** 0.071*** 0.098*** 0.060*** -0.046*** 0.049*** 0.008 0.023** 1.000    

RD -0.069*** 0.021* -0.108*** -0.002 -0.170*** -0.175*** 0.231*** -0.190*** 0.015 0.082*** 0.045*** 0.335*** 0.135*** 1.000   

PPE 0.027** -0.014 -0.003 -0.008 -0.074*** 0.082*** -0.003 0.422*** 0.083*** 0.001 0.076*** -0.160*** -0.065*** -0.160*** 1.000  

IBOARD 0.056*** -0.045*** -0.185*** -0.049*** -0.125*** -0.086*** 0.088*** -0.067*** 0.074*** -0.005 -0.017 0.176*** 0.061*** 0.158*** -0.015 1.000 
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三、迴歸結果分析 

表 5 為驗證複雜持股與有效稅率間關係之迴歸結果，分別為各項複雜持股

對帳面有效稅率(GAAP_ETR)影響之結果，其中金字塔股權結構與交叉持股

(CROSS)和帳面有效稅率呈顯著負相關，且均達 1%顯著水準，可以看出當企業

擁有金字塔股權結構與交叉持股情況，其有效稅率越低，代表企業越可能進行

避稅，支持假說 H1、H2。顯示管理者透過金字塔股權結構或交叉持股方式，增

加對公司之控制權，將加深與股東間之代理問題，更有可能透過企業避稅之方

式牟取私利。 

而轉投資家數(INVNUM)與轉投資金額占淨值比(INVNET)和帳面有效稅率

呈顯著正相關，且均達 1%顯著水準，可看出當企業轉投資家數越多、轉投資金

額占淨值比越高，其有效稅率越高，表示越不會進行避稅，不支持假說 H3。對

此結果可能由企業多角化理論進行解釋。當企業轉投資家數越多、金額占淨值

比越大，代表公司可能有多角化策略，但公司多角化對公司避稅行為影響則未

有定論：產業多角化之企業可能由於管理者不易對所有部門進行同方向之損益

操縱，因此各部門盈餘與應計數將相互抵銷，此應計數抵銷之效果將使企業盈

餘管理下降，爰推論企業避稅程度亦較低(Jiraporn, Kim and Mathu, 2008；姜家訓

與葉鴻銘，2008；范宏書、林彥廷、陳慶隆，2018)，但多角化企業也可能因資

訊不對稱而有更多避稅機會(Jiraporn, Kim and Mathu, 2008)；而跨國多角化企業

有較多積極租稅規劃誘因，因此企業避稅機會較高(陳明進與蔡麗雯，2006；范

宏書、林彥廷、陳慶隆，2018)。故當轉投資家數與金額占淨值比若代表企業多

角化程度，則可能對企業避稅有不同影響效果，須進一步檢驗轉投資內容，才

能確定其對企業避稅傾向之影響。此外，黃金龍(2012)則指出企業進行多角化經

營有利於降低企業風險，且發現危機公司其轉投資占淨值比相較一般公司更

高，推論係因財務危機公司財務結構逐漸弱化導致轉投資占淨值比上升。1997

年我國爆發財務危機之公司企業，即因轉投資過快、過度多角化，導致企業集

團受到連累(凃慶昇，2015)。因此轉投資占淨值比可能在正常公司與危機公司代

表不同意義，其對企業有效稅率之影響亦須進一步分析。 

控制變數方面，在考量金字塔股權結構與交叉持股時，公司規模(SIZE)對有
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效稅率呈顯著正相關，顯示公司規模越大會造成其有效稅率越高，越不易避稅，

而在考量轉投資時，對有效稅率呈負相關，但不顯著；市場對帳面價值比(MB)

方向與預期相同，呈顯著負相關，表示具成長機會之公司有效稅率越低；負債

比率(LEV)對有效稅率影響不顯著；資產報酬率(ROA)對帳面有效稅率呈顯著負

相關，顯示公司獲利能力越強，可能越有避稅動機，因此將有較低之有效稅率；

虧損扣除(NOL)及虧損扣除變動(ΔNOL)均對有效稅率呈顯著負相關；現金與約當

現金(CASH)與預期方向相同，對有效稅率呈顯著正相關，顯示當公司擁有越多

現金及約當現金，越不會進行避稅；無形資產(INTAN)對有效稅率影響不顯著；

研發密度(RD)與預期方向相同，對有效稅率呈顯著負相關，表示當公司研發支

出越高，企業有效稅率越低；資本密集度(PPE)對有效稅率呈顯著正相關，顯示

公司在不動產廠房及設備越多，企業有效稅率越高；獨立董事比率(IBOARD)方

向與預期相同，呈顯著正相關，顯示獨立董事席次占全體董事席次比率越高之

公司，企業有效稅率越高，避稅可能性越低。 

伍、穩健性分析 

為進一步檢驗本文研究結果，另以現金有效稅率及 3 年期現金有效稅率作

為應變數，測試複雜持股對其影響是否與主要測試相同，發現除以 3 年期現金

有效稅率作為應變數，控制變數中之虧損扣抵(NOL)與公司 3 年期有效稅率呈顯

著正相關，與主要測試不同外，其餘變數均獲相似結果。 

陸、結論 

本文以帳面有效稅率作為衡量企業避稅與否之依據，並以 4 種方式衡量公

司持股較為複雜之情況：金字塔股權結構、交叉持股、轉投資家數、轉投資占

淨值比，以探討複雜股權結構與企業避稅之關聯。 

實證結果發現，不論僅以 1 年期衡量之帳面有效稅率及現金有效稅率，或

以衡量長期之 3 年期有效稅率，當公司為金字塔股權結構或有交叉持股情形時，

更有可能進行避稅，表示控制股東可能利用金字塔及交叉持股等複雜股權結構

進行避稅，或藉此掩飾管理者謀取私利，加深代理問題。而持有轉投資公司家

數越多或轉投資金額占資產比率越高時，企業有效稅率越高，表示公司可能在
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多角化經營下，由於應計數相互抵銷結果，較難以進行租稅規避。 

綜上所述，當企業股權結構越複雜，尤其是存在金字塔股權結構或交叉持

股情形時，企業有效稅率越低，越可能出現企業避稅現象，研究發現有助於政

府檢視企業相關租稅風險，及小股東注意其與控制股東間利益衝突之代理問題。 

表 5 迴歸結果分析 

變數 係數 係數 係數 係數 
(t 值) (t 值) (t 值) (t 值) 

PYRAMID -0.0193      (-4.4964)***     
CROSS  -0.0184   

  (-3.9954)***   
INVNUM   0.0028  

   (4.5122)***  
INVNET    0.0515 

    (10.6279)*** 
SIZE 0.0044 0.0044 -0.0010 -0.0014 

 (3.1509)*** (3.1405)*** (-0.6182) (-0.9905) 
MB -0.0034 -0.0035 -0.0033 -0.0028 

 (-3.9591)*** (-4.0778)*** (-3.9417)*** (-3.3525)** 
LEV 0.0298 0.0312 0.0290 -0.0169 

 (1.7147) (1.7960) (1.6687) (-0.9491)** 
ROA -0.1596 -0.1604 -0.1446 -0.1303 

 (-6.4391)*** (-6.4630)*** (-5.8253)*** (-5.2943)*** 
NOL -0.1625 -0.1629 -0.1613 -0.1619 

 (-23.2169)*** (-23.2589)*** (-23.0396)*** (-23.3471)*** 
ΔNOL -0.1556 -0.1544 -0.1674 -0.1921 

 (-5.6858)*** (-5.6329)*** (-6.1119)*** (-7.0500)*** 
CASH 0.0300 0.0282 0.0309 0.0386 

 (2.8658)*** (2.6916)*** (2.9494)*** (3.7096)*** 
INTAN 0.0016 -0.0132 -0.0036 -0.0007 

 (0.0409) (-0.3373) (-0.0929) (-0.0179) 
RD -0.1263 -0.1341 -0.1535 -0.0857 

 (-2.9657)* (-3.1498)* (-3.5943)** (-2.0212) 
PPE 0.0192 0.0178 0.0232 0.0469 

 (1.8040)*** (1.6714)*** (2.1791)*** (4.3355)*** 
IBOARD 0.0486 0.0439 0.0518 0.0623 

 (3.6992)*** (3.3115)*** (3.9414)*** (4.7705)*** 
截距項 0.1403 0.1423 0.2052 0.1866 

 (6.2667)*** (6.3497)*** (8.4059)*** (8.4782)*** 
Year Dummies yes yes yes yes 

Industry Dummies yes yes yes yes 
n 4931 4931 4931 4931 

Adj-𝑅𝑅2 0.1470 0.1462 0.1470 0.1627 
F 43.4710 43.2217 43.4794 48.9064 
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